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El riesgo cambiario es un fenómeno asociado a la fluctuación de los valores futuros del tipo de 
cambio. El mercado peruano no es ajeno a este riesgo ya que es una economía abierta siendo el 
dólar la principal divisa. El riesgo cambiario produce un descalce entre los activos y pasivos de una 
firma que usa el sol para sus operaciones cotidianas (moneda funcional), lo que podría generar 
grandes pérdidas e incertidumbre. Sin embargo, el mercado financiero ofrece a las firmas los 
derivados cambiarios, los cuales son una herramienta que permite administrar dicho riesgo 
cambiario fijando hoy el tipo de cambio a una fecha posterior.  
En ese sentido, el objetivo del presente trabajo de investigación consiste en analizar el impacto que 
tiene en el valor de las firmas no financieras el uso de derivados financieros cambiarios respecto a 
las firmas que no lo usan. Para tal fin se tomó una muestra de 34 empresas no financieras que listan 
en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y que negocian de manera permanente sus acciones. El periodo 
de análisis de la muestra se tomó desde el primer trimestre del año 2008 hasta el cuarto trimestre 
del año 2017, en razón que el mercado de derivados de cobertura empieza a despegar desde el año 
2008 (forward y swap, asimismo, se decidió trabajar con información trimestral para tener mayor 
información del comportamiento de las variables. El análisis econométrico se realizó con un panel 
de datos, donde la variable dependiente es la Q de Tobin como proxy del valor de la firma y las 
variables independientes son: usa o no los derivados cambiarios y otras variables de control que 
determinan el valor de una firma. Los resultados obtenidos muestran que el uso de derivados 
financieros impacta positivamente en el valor de la firma en periodos de apreciación del dólar, esto 
es importante anotar ya que se espera que el derivado financiero de cobertura funcione mejor para 
una firma cuando el tipo de cambio tenga una tendencia alcista. Por lo demás, el modelo también 
ha permitido evidenciar que el ROE, el endeudamiento, la inversión y la repartición de dividendos 
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Perú es un país emergente con una economía abierta y por ello expuesto a riesgo cambiario, el 
tipo de cambio principalmente del sol respecto al dólar afecta positivamente o negativamente 
en los resultados de una firma (empresa) en relación con sus activos, pasivos, flujo de caja, 
importaciones, exportaciones, movimiento o traslado de flujos de efectivo al extranjero, etc. En 
el Gráfico N° 1, podemos notar la evolución del tipo de cambio en el periodo comprendido de 
enero 2008 a junio 2019 el cual muestra una alta volatilidad, inclusive tendencias en varios 
periodos, por otro lado, tenemos un alto nivel de dolarización bancaria de créditos y depósitos 
en nuestra economía (Gráfico N° 2) que en el caso de las firmas peruanas afecta sus estados 
financieros, entre otros aspectos. Ante ello, los derivados financieros de tipo cambio o 
cambiarios son una alternativa latente para muchas empresas peruanas. Los derivados 
cambiarios más demandados en el Perú son el Forward y el Swap los cuales permiten protegerse 
a las firmas de las fluctuaciones del tipo de cambio, logrando de esta manera una buena 
administración del riesgo cambiario el cual a su vez es un componente importante del riesgo 
financiero en una firma. Cabe indicar que el uso de dichos derivados en nuestro país se esté 
extendiendo, sin embargo, no son usadas de manera masiva como en otros mercados mundiales 
(Cuadro N° 3), por tal motivo nuestras empresas exportadoras e importadores siguen expuestos 
a estas fluctuaciones cambiarias impactando en sus estados financieros. Por otro lado, el 
mercado de derivados en el Perú no es organizado, es decir, no existe bolsas de derivados donde 
se puedan negociar de manera bursátil. No obstante, existen los mercados de derivados over the 
counter (OTC) los cuales incluyen los Forward, Swaps y Opciones, en este mercado los ofertantes 
son los grandes bancos y los clientes las empresas, ¿Cómo funcionan los derivados cambiarios? 
Las partes firman un contrato en el cual se fija un precio del tipo de cambio a un plazo y monto 
determinado. 
 
¿Qué haría que una empresa decidiese hacer cobertura de sus riesgos, en especial de los riesgos 
cambiarios que son característicos, pero no exclusivos, de economías pequeñas y abiertas como 
la peruana? Se esperaría, que el utilizar instrumentos de cobertura cambiaria disminuya la 
volatilidad de su flujo de caja impactando positivamente en los estados financieros, además de 
proyectar los flujos de caja futuros que permitan aseguran fondos suficientes para invertir en 
proyectos que contribuyan a su crecimiento, asimismo, permiten a la firma concentrase en su 
negocio. Por trabajos previos, existe evidencia entre alta volatilidad del flujo de caja y menos 
inversión en inversiones de capital, investigación y desarrollo. Todos estos efectos sugieren que 
el valor de la empresa debiera aumentar con la cobertura. 
 
En esa línea, el objetivo de este estudio es determinar si el uso de estos derivados cambiarios 
utilizados como cobertura por parte de empresas no financieras peruanas tiene un impacto 
positivo y significativo en el valor de mercado de estas empresas respecto a las que no la usan. 
También se explorará el impacto de los derivados en periodos de revaluación y devaluación del 
sol (moneda funcional) respecto al dólar. 
 
Para tal fin, se seleccionará un conjunto de empresas no financieras que listan en la BVL (Bolsa 
de Valores de Lima) de manera permanente y que cuenten con la información de sus estados 
financieros, valor histórico de la acción, el uso o no de los derivados cambiarios, entre otros; con 
este input se propone un modelo econométrico mediante panel de datos que permita modelar 
la relación entre el valor de mercado y el uso o no de derivados cambiarios, acompañara a la 
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variable de interés (uso o no de derivados) otras variables de control que permitan explicar la 
determinación del valor de mercado de una firma para poder conformar los datos del modelo de 
panel de datos. 
 





Fuente: Elaboración propia (data de la SBS) 
 
 
Gráfico N° 2: Porcentaje de dolarización de créditos y depósitos en el periodo mayo 2005 
            a mayo 2019 
 
 
          Fuente: SBS 
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2. HECHOS ESTILIZADOS 
 
2.1. Los derivados cambiarios en el Perú 
 
El uso de derivados cambiarios es una decisión importante que toman algunas empresas no 
financieras para administrar su exposición al riesgo cambiario, especialmente en aquellas 
que presentan descalces de monedas extranjeras (moneda no funcional) en su hoja de 
balance  por efecto de sus deudas financieras, deudas comerciales, importaciones, 
exportaciones y flujo de caja en monedas extranjeras, ya que permite fijar a priori un valor 
único de tipo de cambio a futuro (compra o venta), de este modo se logra eliminar la 
volatilidad cambiaria haciendo predictible su hoja de balance en las partidas antes 
mencionados. Finalmente, estas acciones permitirán a la empresa enfocarse en otros 
aspectos relevantes del andar de la compañía con el fin de todo negocio que es incrementar 
su valor.  
 
Los derivados cambiarios se transan de manera privada o en bolsa, esto depende del 
tamaño y lo desarrollado que se encuentre el mercado donde se negocian. 
 
En el caso de Perú, solo se negocian derivados privados OTC (Over de Counter), también 
llamado mercado de derivados extrabursátil, aquí se negocia contratos bilaterales hechos a 
la medida directamente entre 2 partes (empresa – banco), los principales derivados que se 
transan en Perú son los forwards de moneda1, swaps de moneda1 y swaps de tasa de 
interés1.  
 
Cabe mencionar que según Rona (2007): 
 
“En Perú existía la Bolsa de Productos de Lima (BPL), en ella se trazaban dos instrumentos de 
derivados tales como: “Reportes” que eran instrumentos de inversión o financiación en el cual 
el certificado de depósito servía como respaldo (garantía) y al igual que cualquier derivado se 
pactaba hoy un precio a futuro el cual incluía el interés pagado al comprador. El otro 
instrumento derivado era la “Entrega Diferida” que consistía en entregar una mercadería en una 
fecha futura bajo condiciones de precios fijadas hoy. Sin embargo, esta bolsa cerró en dicho año 
por insuficiencia de capital y liquidez. Finalmente, en el año 2007 entro en funcionamiento la 
Bolsa de Productos del Perú (BBP) el cual tampoco tuvo éxito, cerrando operaciones en el corto 
plazo por las mismas razones de la Bolsa de Productos de Lima (p. 173-175). 
 
En los últimos años, este mercado de derivados OTC ha ido creciendo con fines 
principalmente de cobertura (Grafico 3 y 4) y son justamente las medianas y grandes 
empresas las que más la han demandado, este incremento va en línea con la alta volatilidad 
del tipo de cambio del sol respecto al dólar ocurrida entre el año 2008 hasta comienzos del 
2017, en ese sentido, en el gráfico N° 1 podemos apreciar dos etapas marcadas del tipo de 
cambio, la primera etapa de revaluación del sol que va desde el 2008 hasta fines del 2012 y 
la segunda etapa de devaluación del sol que va desde el 2013 hasta comienzos del 2017. La 
 
1 El presente trabajo de investigación no pretende identificar el tipo o variedad de derivado cambiario 
utilizado como cobertura, sino demostrar que las empresas no financieras que usan “derivados cambiarios” 




inestabilidad del tipo de cambio empujó a muchas empresas a tomar la estrategia de usar 
coberturas con derivados cambiarios – incrementando la demanda de estos derivados - lo 
que les permitió estabilizar su exposición al riesgo cambiario.  
 
 
Gráfico N° 3: Forward y Swaps (venta) en MM de soles. 
 
 




Gráfico N° 4: Forward y Swaps (compra) en MM de soles. 
 
 





Por otro lado, es importante señalar 2 aspectos que refuerzan la hipótesis planteada en el 
presente trabajo de investigación:  
 
 
2.1.1. Importancia relativa de los derivados cambiarios en la hoja de balance de las 
empresas 
 
Se ha obtenido información de algunas empresas correspondiente a los años 2017 y 
2018 respecto al monto de los derivados que usaron en relación a la posición de la 
moneda “no funcional” en la hoja de balance (dólar en el caso de empresas que 
reportan en soles y soles en el caso de las empresas que reportan en dólares). Esta 
información se obtuvo de la BVL de aquellas firmas que si reportaron cifras de 
derivados cambiarios en su “Informe Auditado”. Esta muestra nos permitirá tener un 
approach del grado de cobertura que tomaron las empresas que si usaron derivados 
cambiarios como estrategia de cobertura de sus flujos de efectivo y de sus estados 
financieros comprometidos en moneda no funcional.  
 
Se tomó la siguiente muestra de firmas peruanas que si reportaron el uso de 
derivados cambiarios: FALABELLA PERÚ S.A.A., UNION DE CERVECERIAS PERUANAS 
BACKUS Y JOHNSTON S.A.A., TELEFONICA S.A., CEMENTOS PACASMAYO S.A.A., 
ALICORP S.A.A. y VOLCAN COMPAÑIA MINERA S.A.A (cuadro N° 1 y 2), dicha muestra 
nos permite demostrar una alta cobertura respecto a su posición neta de su moneda 
no funcional. Por ejemplo, FALABELLA que tiene al sol por moneda funcional realizó 
en el 2018 una cobertura relativa de -162% de su posición neta en pasivo, eso significa 
que respaldó en demasía el riesgo de su posición neta: US$ 86’706,000 con contratos 
de derivados por la compra futura de dólares que ascendieron a US$ 140’135,000. 
Otro ejemplo representativo es la minera VOLCAN que tiene como moneda funcional 
en dólar, es este caso en el 2018 realizó una cobertura relativa del -87% lo que 
significa que el respaldo fue alto a pesar que no llego al 100%, podemos notar que su 
posición neta fue de S/ 642’450,000 los que respaldó con S/ 557’180,00 en derivados 











Cuadro N° 1: Cobertura relativa de la posición neta de activos y pasivos en dólares (moneda no funcional), en miles de dólares. 
 
 






Cuadro N° 2: Cobertura relativa de la posición neta de activos y pasivos en soles (moneda no funcional), en miles de soles. 
 
 
           Fuente: Elaboración propia con data de la BVL.3 
 
2
 Las empresas han reportados sus estados financieros auditados hasta diciembre del 2018, el periodo del 2019 reportarán en los primeros meses del 2020. 
3  Las empresas han reportados sus estados financieros auditados hasta diciembre del 2018, el periodo del 2019 reportarán en los primeros meses del 2020. 
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Cabe indicar que no todas las empresas que usan derivados cambiarios reportan los 
montos en sus informes auditados, inclusive las empresas que si han reportado los 
valores monetarios en los años recientes no lo han hecho de manera permanente en 
el periodo de análisis del presente trabajo de investigación. 
 
2.1.2. Evolución del índice S&P/BVL Peru Select y el avance de los derivados cambiarios. 
 
“Es el nuevo indicador del mercado de acciones orientado a convertirse en el índice 
premium de la BVL. Para ser incluidas, las acciones deberán tener una frecuencia de 
haber negociado en el 80% del periodo previo a la evaluación y una capitalización de 
free float no menor a US$ 45 millones. También deberán tener un promedio diario de 
negociación igual o mayor a US$ 100,000” (BVL). Precisamente 9 de las 15 empresas 
están consideras en el presente trabajo de investigación, tales como: FERREYCORP 
S.A.A., GRAÑA Y MONTERO S.A.A., ALICORP S.A.A, CEMENTOS PACASMAYO S.A.A., 
UNIÓN ANDINA DE CEMENTOS S.A.A., COMPAÑÍA DE MINAS BUENAVENTURA S.A.A., 
NEXA RESOURCES PERÚ S.A.A. (EX - MILPO), SOCIEDAD MINERA CERRO VERDE S.A.A., 
VOLCAN COMPAÑIA MINERA S.A.A.  
   
En la gráfica N° 5 podemos observar que existe una tendencia creciente de este 
indicador bursátil en el periodo de evaluación el cual va en línea con la demanda de 
derivados cambiarios a los bancos por parte de las empresas no financieras (gráfica 
N° 3 y 4), esto nos hace pensar que podría existir una relación entre el uso de 
derivados y el valor de las empresas (capitalización bursátil) lo que reforzaría nuestra 
hipótesis de trabajo el cual es que el uso de derivados financieros de cobertura de 




              Grafica N° 5: Rentabilidad del S&P/BVL Peru Select desde  
             junio 2009 hasta julio del 2019) 
              
 





2.2. Los derivados cambiarios OTC en el mundo 
 
Los derivados cambiarios extrabursátiles OTC (Forward, Swap y Opciones) alrededor del 
mundo han ido aumentando a lo largo de los últimos años (ver cuadro N° 3). Lo propio 
ocurrió con el mercado peruano de derivados OTC, sin embargo, podemos notar que los 
volúmenes que se negocian en Perú son ínfimos cuando lo comparamos por ejemplo con el 
mercado OTC de Reino Unido, lo cual representa en términos porcentuales el 0.04%. Cabe 
notar que el mercado OTC más importante en el mundo es el de Reino Unido inclusive 
superando al mercado de Estados Unidos. 
 
Cuadro N° 3: Principales mercados de derivados cambiarios OTC 
  (Promedio diario en millones de dólares) 
 
 




Si comparamos nuestro mercado con el Sudamericano (ver Gráfico N° 6), evidenciamos que 
no estamos bien posicionados ya que somos superados y por gran margen por los mercados 
de Brasil y Chile. Por ejemplo, en el año 2016 nuestro volumen promedio diario ascendió a 
688 millones de dólares, mientras que los volúmenes de Brasil y Chile fueron de 12,301 y 
3,608 millones de dólares diarios en promedio respectivamente. Solo superamos a 
Argentina debido que su economía está dolarizada. 
 
En resumen, ha habido una mayor negociación de derivados OTC a nivel mundial, el Perú no 
fue ajeno, sin embargo, la pendiente de crecimiento no ha sido la esperada. Por otro lado, 
cabe indicar que en el año 2017 (gráfica N° 3 y 4) ha disminuido un poco los volúmenes de 
negociación en el Perú debido a una mayor estabilidad de la moneda, no obstante, la 
experiencia expuesta en el presente trabajo de investigación indica que cuando la moneda 
nuevamente ingrese en etapa de inestabilidad, entonces la demanda de derivados 
cambiarios nuevamente se incrementará. 
 
4 Bank for International Settlements reporta cada 3 años, en ese sentido la información del 2019 estará        
disponible a comienzos del 2020. 
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 Gráfico N° 6: Derivados cambiarios en Sudamérica 
                            (Promedio diario en millones de dólares) 
 
 
    




2.3. Grado de dolarización en otros países. 
 
En el gráfico N° 7 se muestra el grado de dolarización de las economías por segmentos, 
identificándose tres de ellos: deuda del gobierno central, deuda de los hogares y crédito y 
deuda de las empresas privadas no financieras. En ese sentido, es de suma importancia 
identificar el último de ellos, es decir, la deuda en dólares de las empresas privadas no 
financieras ya que de ello depende también el grado de exposición cambiaria que tengan. 
Por ejemplo, podemos notar un alto grado de dolarización en las empresas no financieras 















 Bank for International Settlements reporta cada 3 años, en ese sentido la información del 2019 estará        
disponible a comienzos del 2020. 
10 
 
Gráfico N° 7: Deuda en moneda extranjera como % del PBI por sector institucional  
                             
 

































3. MARCO TEÓRICO 
 
3.1. Riesgo cambiario 
 
Es la consecuencia de la incertidumbre acerca de los valores futuros de los tipos de cambio. 
Chang (2013) afirma que “el riesgo cambiario de la empresa se produce por el descalce 
entre sus activos y pasivos en dólares. Por ejemplo, cuando una empresa posee menos 
activos que pasivos en dólares (posición corta en dólares), una subida del tipo de cambio 
(depreciación del Sol) afecta a la empresa, al generarse una pérdida en términos de Soles. 
Ocurre lo inverso ante una disminución del tipo de cambio (apreciación del Sol)”. 
Lamentablemente no existe una fórmula econométrica ni alguna técnica que permita 
estimar el tipo de cambio futuro, menos a mediano o largo plazo.  
De acuerdo a Papaioannou (2006), existen tres tipos de riesgos causados por el descanse 
cambiario de las empresas: 
3.1.1. Riesgo económico (largo plazo): se refiere a las variaciones del tipo de cambio que afectan 
los ingresos, costos, activos y pasivos de las empresas en el largo plazo, por ejemplo, un 
préstamo bancario a largo plazo o una emisión de bonos en una moneda no funcional está 
expuesta a la variación cambiario en el mediano y largo plazo. 
 
3.1.2. Riesgo transaccional (de corto plazo): ocurre por las operaciones en una moneda no 
funcional que las empresas realizan usualmente al exportar, importar o al repatriar 
dividendos de subsidiarias que operan en otros países, donde el riesgo cambiario se 
presenta al momento de la transacción. 
 
3.1.3. Riesgo de traslación: ocurre al consolidar las operaciones de las subsidiarias en la hoja de 
balance de la matriz. Por ejemplo, si una empresa cuenta con subsidiarias en otros países, 
debe transformar a su moneda funcional la hoja de balance registrados en su moneda no 
funcional. 
 
3.2. Instrumentos Financieros Derivados 
 
“Son instrumentos que consiste en fijar hoy, mediante un contrato, precios para una 
transacción financiera o comercial futura. Estos instrumentos derivan de variables que son 
los precios de activos en otros mercados, que llamamos subyacentes. En otras palabras, los 
precios de los instrumentos derivados dependen de la evolución de los precios de los 
activos subyacentes” (Rona, 2007: 18-19). Algunos ejemplos de activos subyacentes son: 
tipo de interés, divisas, índices bursátiles (de renta fija y variables), valores cotizados en 
bolsa, materias primas también llamados commodities (oro, plata, cereales, etc.). 
 
Los instrumentos derivados pueden ser bursátiles o fuera de bolsa. Rona (2007) afirma que:  
 
Los productos derivados transados fuera de bolsa - over the counter – son contratos privados 
entre una institución financiera y su cliente o entre dos instituciones financieras. Estos contratos 
tienen un menor grado de estandarización y pueden adaptarse con mayor facilidad a los 
requisitos particulares de la empresa. En esta categoría entran los forwards, swaps, opciones y 
otras construcciones de ingeniería financiera. Por otro lado, los contratos transados en bolsa sn 
estandarizados en función al monto y vencimientos. En este mercado se encuentran los 
12 
 
contratos futuros y también opciones, estas últimas se transan como contratos privados y 
también en bolsa. En la medida que exista un mercado secundario líquido, los contratos 
bursátiles ofrecen la ventaja de cierre de posición al o antes del vencimiento: el participante 
puede liquidar su posición mediante una operación opuesta sin llegar a una entrega física (p 
25). 
 
Por otro lado, los derivados financieros se pueden usar en operaciones de cobertura o 
especulación, en el primer caso la operación de cobertura contribuye en la reducción e 
inclusive en la eliminación del riesgo asociado que tiene la firma con el activo subyacente, 
en el segundo caso la operación de especulación implica mantener el riesgo de las 
variaciones de los precios, los cuales pueden ir al alza o a la baja, con la expectativa de 
obtener una ganancia. 
 
Tipos de instrumentos financieros derivados, de acuerdo a Rona (2007): 
 
Forward Contrato privado mediante el cual 2 partes fijan hoy un precio que se aplicará 
a una operación comercial o financiera futura. El precio es un compromiso (a 
firme) para ambas partes, el pago final es uno solo (p. 17) 
Futuros Son parecidas a los forward, la diferencia es que los futuros se transan en bolsa, 
mientras los forward son contratos privados. El precio es un compromiso (a 
firme) para ambas partes, el pago final es uno solo (p.17). 
Swaps Contrato privado involucrando un intercambio de un flujo de pagos entre 2 
partes. Se fijan los precios a montos hoy para una secuencia de varios pagos en 
el futuro. Las condiciones representan compromisos (a firme) para ambas 
partes (p. 18) 
Opciones Se trata de un contrato el cual puede ser privado o bursátil que otorga el 
derecho, pero no la obligación a su tenedor de realizar una operación comercial 
o financiera futura a un precio pactado hoy. En este caso este precio no 
representa un compromiso para el tenedor. El pago final en caso realizarse es 
uno solo (p. 18). 
   
 
3.3.  Principales tipos de derivados cambiarios 
 
Ahora que ya hemos definido los instrumentos derivados de manera general, nos 
centraremos en definir los “instrumentos derivados de cobertura cambiaria” que 
deseamos inferir en el presente trabajo de investigación: 
 
3.3.1. Contratos Forward de divisas 
 
De acuerdo a lo definido por Rona (2007): 
Es un contrato privado OTC (fuera de bolsa) por el cual dos partes se comprometen 
(obligan) a intercambiar monedas (por ejemplo, soles por dólares o dólares por soles) en 
una fecha futura y con un precio futuro (tipo de cambio) establecido de antemano a la 
firma del contrato. Es decir, vencido el contrato se realiza la operación de cambio al 
precio ya pactado, sin considerar el precio de mercado vigente en ese momento. Esta 
operación no implica ningún desembolso en el momento de pactar el contrato, pero sí al 
momento de su ejecución (vencimiento del plazo). Estos contratos son a término, por lo 
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que no se pueden negociar en un mercado secundario. En la práctica es poco común que 
puedan ser pre-cancelados, salvo acuerdo entre las partes (p. 29). 
En términos prácticos, este contrato le permitirá a la firma conocer el tipo de cambio 
futuro logrando de esta manera disipar la incertidumbre que representa la 
variabilidad del tipo de cambio en sus estados financieros y operaciones futuras. En 
ese sentido, impactarán positivamente en mayor medida en aquellas firmas que 
realizan un alto grado de comercio exterior. 
Varios bancos peruanos ofertan los forward (ver gráfico N° 8) y ofrecen la venta y 
compra de monedas a futuro a las empresas. Se entiende que para una institución 
financiera la realización de esta transacción representa un riesgo de contraparte, en 
caso que el cliente (empresa) no pueda o no quiera cumplir con el contrato a su 
vencimiento. Asimismo, los bancos comerciales están sujetas a medidas 
macroprudenciales por parte de la autoridad (SBS) que permiten tener un límite a 
la exposición cambiaria a través de su posición global de moneda extranjera (ver 
sección 3.7). 
Los gráficos N° 3 y 4 permiten mostrar que en los últimos 12 años se han colocado 
312 billones de soles tipo venta y 275 billones de soles tipo compra. 
Existen dos tipos de operaciones forwards de acuerdo con su modalidad de 
liquidación: Full Delivery Forward (FDF) o con entrega física de dólares o soles (si se 
contrató la compra o la venta) y Non Delivery Forwards. En este último caso, “no 
hay entrega física, sino que se calcula una compensación financiera, multiplicando 
la diferencia entre el tipo de cambio pactado y el tipo de cambio vigente por el 
monto involucrado” (Rona, 2007: 31).  
Cuando la empresa contrata un forward de “compra” de moneda extranjera (ME) 
se le conoce posición larga por la previsión de que esta pueda subir su valor en el 
futuro, por ello las empresas lo usan generalmente en sus operaciones de 
importación ya que pacta con su proveedor el día de hoy un valor en dólares y 
llegada la fecha de entrega (por ejemplo en 90 días) podrá comprar los dólares al 
precio ya pactado con el banco para poder realizar el pago a su proveedor, de esta 
manera eliminado la incertidumbre del tipo de cambio. Por otro lado, cuando la 
empresa contrata un forward de “venta” de moneda extranjera (ME) se le conoce 
posición corta por la previsión de que esta pueda bajar su valor, por ello las 
empresas lo usan generalmente en sus operaciones de exportación ya que pacta 
con su cliente el día de hoy un valor en dólares y llegada la fecha de entrega (por 
ejemplo en 90 días) podrá vender los dólares al precio ya pactado con el banco, de 
esta manera también se elimina la incertidumbre del tipo de cambio. 
Finalmente, las firmas al momento de liquidar el forward (compra o venta) registran 





3.3.2. Contratos Swap de divisas 
 
De acuerdo a lo definido Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J. (2012): “También 
llamados Swaps FX (Foreign Exchange). Es un contrato OTC por la cual dos partes 
acuerdan hacer intercambios de obligaciones de pago de flujos de efectivo en una 
divisa por obligaciones de pago en otra divisa” (p. 786).  Este contrato es análogo a 
un intercambio de préstamos. Los swaps de divisas tienen por objetivo cubrir el 
riesgo de los pasivos de mediano o largo plazo ya que permiten a las firmas 
intercambiar los flujos de pago futuros como los intereses y amortización del capital 
prestado en moneda no funcional (por ejemplo, dólar) a la moneda funcional (por 
ejemplo, sol), también cubren el riesgo de tipo de cambio del comercio exterior de 
las firmas cuando realizan transacciones en el mediano plazo. En el mercado 
peruano es también usado por las empresas como instrumento de cobertura 
cambiaria, analizando los gráficos N° 3 y 4 podemos evidenciar que su uso es 
aproximadamente el 33% respecto al uso de los forwards. Asimismo, este 
instrumento es ofertado por los mismos bancos comerciales que ofertan los 
forwards. 
3.3.3. Contratos de Opciones de divisas 
 
“Es una Opción que otorga a la empresa el derecho de comprar o vender un 
determinado importe de divisas en una fecha futura y a un tipo de cambio prefijado 
a cambio de una prima. Como se trata de un derecho y no de un compromiso hace 
que la empresa pueda optar por ejercer o no dicho derecho. El riesgo de la empresa 
que compra la Opción de divisas está limitado al importe de la prima” (Rona, 2007: 
114). 
 
En el mercado peruano las opciones no son muy demandadas por las empresas 
peruanas, incluso no hay información de ellas en la SBS ni en el BCRP. Su poca 
demanda se debería a que en el momento de la suscripción del contrato la firma 
debe pagar una prima la cual no recupera  
 
3.4. Beneficios de las coberturas bancarias 
 
El departamento de estudios financieros del Banco Scotiabank (2010) expone los 
siguientes beneficios de las coberturas cambiarias: 
 
• Evitar asumir el riesgo cambiario, eliminando la volatilidad del tipo de cambio de los estados 
financieros. 
• Mejorar la predictibilidad de los flujos de caja futuros, simplificando la gestión financiera. 
• Mejorar la percepción de riesgo crediticio de la empresa, al reducir su exposición al riesgo de 
mercado. 
• Permitir el acceso a mejores condiciones de financiamiento, por poseer flujos más predecibles. 





3.5.  Concentración de Forward en los bancos 
 
En el Perú, los 2 bancos que concentran más del 50% de los Forward (gráfico N° 8) son el 
BCP y el BBVA, seguidos del Scotiabank, Interbank y Citibank, los bancos restantes como 
el Banco Financiero, Banbif, Mi Banco, Banco GNB, Banco Santander del Perú y el Banco 
ICBC tienen una concentración bastante minúscula. Cabe indicar que los bancos: Banco de 
Comercio, Banco Falabella, Banco Ripley, Banco Azteca y el Banco Cencosud no cuentan 
con este producto derivado  
 
El gráfico N° 8 muestra la evolución de los últimos 5 años en las operaciones Forward en 
moneda extranjera (posición bruta de Forward = compra Forward + venta de Forward). Lo 
resaltante del gráfico es el crecimiento que ha mostrado el BBVA en colocación de 
Forward, siendo tu tope más alto en setiembre del 2016.  
 
 
Gráfico N° 8: Concentración bancaria del Forward 
 
                 Elaboración propia (data de la SBS) 
 
3.6.  Evolución del precio Forward vs el precio Spot (comparativo) 
 
Para evidenciar la efectividad del Forward de divisas se realizó una simulación tomando 
como referencia una muestra del periodo que va del 2008 hasta el 2016. El análisis del 
Forward se hizo de manera anual tomando una fecha en particular y fijando el tipo de 
cambio luego de un año, luego de cumplido el año se compara el precio fijado con el precio 




Asimismo, se utilizó las siguientes fórmulas del Forward compra y venta para fijar el precio 





Fuente: BCRP (Forward de moneda – Banco Financiero) 
 
Las tasas de interés pasiva y activa en soles y dólares (tasas promedio emitidas por la SBS), 
y los tipos de cambio de compra y venta (promedio del día, también emitidas por la SBS)  
 
Luego de realizada la simulación, se compara en la fecha de liquidación el precio del 
forward versus el precio spot de ese mismo día, este análisis nos proporciona una proxi de 
la rentabilidad o pérdida de las empresas que demandaron este tipo de derivado 
cambiario con periodo de liquidación a 360 días. A continuación, se muestra en el gráfico 
N° 9 la simulación realizada al precio del Forward tipo “compra de divisas futura” contra 
el precio spot de “compra” en la fecha de liquidación, lo propio se muestra en el gráfico 
N° 10 respecto a la simulación realizada al precio del Forward tipo “venta de divisas futura” 
contra el precio spot de “venta” en la fecha de liquidación. 
 










      Gráfico N° 9: Comparativo del precio Forward “compra” versus el  
      precio Spot compra (fecha de la liquidación) 
 
                     Elaboración propia (data de la SBS) 
 
 
Al comparar el precio de “compra” Forward vs Spot (gráfico N° 9), se puede evidenciar que 
durante el periodo comprendido entre el 2008 y 2012 las empresas que contrataron con 
el banco el forward “compra” tuvieron pérdidas ya que pagaron más soles por cada dólar 
respecto al tipo de cambio del día (spot), sin embargo, esta tendencia se vuelve favorable 
desde el 2013 al 2016 donde las empresas pagaron menos soles por cada dólar respecto 
al cambio del día (spot). 
 
 
   Gráfico N° 10: Comparativo del precio Forward “venta” versus el precio 
      Spot venta (fecha de la liquidación) 
 


























Al comparar el precio de “venta” Forward vs Spot (gráfico N° 10), se puede evidenciar que 
durante el periodo comprendido entre el 2008 y 2012 las empresas que contrataron con 
el banco el forward “venta” tuvieron ganancias ya que vendieron sus dólares por un monto 
mayor respecto al tipo de cambio del día (spot), sin embargo, esta tendencia se vuelve 
desfavorable desde el 2013 al 2016 donde las empresas vendieron sus dólares a un monto 
inferior respecto al cambio del día (spot). 
 
Las gráficas son muy similares y guardan razonabilidad ya que los bancos usan las tasas de 
interés para calcular el forward, es decir, “ganan” con la suscripción de un tipo de forward 
(compra o venta) y “pierden” con la suscripción opuesta respecto al caso anterior. 
 
Por el lado de las empresas que se cubren del riesgo cambiario con los forward, hay 
episodios positivos y otros negativos respecto al tipo de cambio spot del día, sin embargo, 
no hay que perder el enfoque de los beneficios de los derivados cambiarios expuesto en 
la sección 3.4. 
 
3.7. Regulación de las medidas prudenciales de la administración de riesgo cambiario 
 
3.7.1. Límites a la Exposición Cambiaria de las instituciones financieras 
 
De acuerdo a lo definido por Choy y Chang (2014): 
 
La exposición cambiaria de las entidades del sistema financiero se identifica mediante la 
posición de cambio contable y la posición de cambio global. La primera se calcula como 
la diferencia entre los activos en moneda extranjera menos los pasivos en moneda 
extranjera; mientras que la segunda, es la suma de la posición de cambio contable más 
la posición neta de derivados en moneda extranjera. Ambas usualmente son referidas 
como porcentaje del Patrimonio Efectivo (suma de capital pagado, reservas legales, 
utilidades acumuladas, plusvalía mercantil, reservas facultativas, la parte redimible de 
los instrumentos de deuda subordinada, etc.) con la finalidad de cuantificar el impacto 
del riesgo cambiario sobre el respaldo patrimonial de las entidades financieras. Si bien la 
posición de cambio contable muestra la exposición cambiaria del balance, el efectivo 
nivel de riesgo a las fluctuaciones del tipo de cambio se muestra en la posición global, 
debido a que la posición en derivados de moneda extranjera puede acotar o ampliar la 






3.7.2. Evolución de las medidas macroprudenciales 
 
En los últimos 15 años, la SBS ha venido implementando medidas 
macroprudenciales en términos de límites a la exposición cambiaria de las 
instituciones financieras, con el objetivo de disminuir la exposición cambiaria de las 
entidades financieras provocadas por la volatilidad del tipo de cambio en una 
economía dolarizada como la peruana.  
 
En los gráficos 11 y 12, se aprecia la evolución de las resoluciones de la SBS 
anteriormente descritas en los límites a la exposición cambiaria: 
 
Gráfico N° 11: Límite a la Posición Global de Sobrecompra y Sobreventa de    
Moneda extranjera de la Banca (% Patrimonio Efectivo) 
 





















Gráfico N° 12: Límite al Valor Absoluto de la Posición neta de derivados 
en moneda extranjera de la Banca 
Elaboración propia (data de la SBS) 
 
Cabe mencionar el contexto en el cual se aplicaron algunas medidas 
macroprudenciales: 
En agosto del 2015 se incorporó la medida en el contexto en que el mercado 
cambiario peruano sufría las consecuencias de la crisis internacional y el alza 
constante del dólar estadounidense, situación que debilitaba la posición de la 
moneda peruana. 
Asimismo, la crisis financiera subprime del 2008 no afecto en gran medida al Perú, 
debido a la solidez económica que se vivía en esos días (deuda controlada, inflación 
baja y crecimiento), por ello la SBS no consideró necesario implementar nuevas 
medidas macro-prudenciales a los derivados cambiarios. 
Por otro lado, respecto al marco normativo expuesto, a pesar que se ha 
implementado medidas macroprudenciales que redujeron la posición neta de los 
derivados (gráfico N° 12), se evidencia que se incrementó el monto negociado de 
forwards y swaps de cobertura entre el banco y las empresas no financieras, la 
explicación de ello se puede responder viendo la evolución del tipo de cambio 
(gráfico N° 1) que despego a comienzos del 2013, esta coyuntura sirvió para que 
principalmente los bancos representativos (gráfico N° 8) negociaran un mayor 
volumen los derivados cambiarios, llegando en muchos casos casi al límite 
interpuesto por la SBS (marco regulatorio). 
 
30% PE ó S/ 350 mill. 
(el que resulte mayor)
20% PE ó S/ 300 
mill. (el que …
Sobreventa: 20% 
PE ó S/ 300 mill. 
(el que resulte 
mayor)
Sobrecompra: 
40% PE ó S/ 600 
mill. (el que 
resulte mayor)
Ene.2011 Oct.2011 Dic.2012 Ago.2015 Ago.2015
40% PE ó S/ 400 mill. 
(el que resulte mayor)
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Finalmente, el conjunto de medidas macroprudenciales impuestas por la autoridad 
(SBS) a lo largo de estos años no han desalentado la demanda de derivados 
cambiarios por parte de las empresas peruanas, esto lo podemos evidenciar con los 
gráficos N° 3 y 4 que muestran que la demanda de los derivados por parte de las 
empresas ha ido en aumento a pesar de las restricciones emitidas. 
 
3.8. Valor de las empresas a través de la Q de Tobin 
 
Este indicador de rentabilidad mide la relación que existe entre el valor de mercado y el 
valor contable de la firma. Si el valor resultante es mayor a uno, implica un incremento en 
el valor de la firma. La Q de Tobin fue desarrollado por el Premio Nobel de Economía James 
Tobin. 
 
Existen diversos enfoques para el cálculo de la Q de Tobin, en la presente investigación se 
usará una metodología simplificada de la propuesta de Chung y Pruitt (1994). Dicha 
metodología simplificada fue propuesta por Montoro y Navarro (2010) para estimar la Q 
de Tobin para la economía peruana. Se eligió esta metodología sobre otra debido a la 
disponibilidad de la información que se podría obtener de las fuentes propuestas en el 
presente trabajo. Este indicador se obtiene de la siguiente manera: 
 






VM(ACC) = Valor de mercado del patrimonio (acciones) 
VL(PT) = Valor en libros de los pasivos totales de la empresa. 
VL(AT) = Valor en libros de los activos totales de la empresa 
 
3.9. Determinantes del valor en las empresas 
 
Para el presente trabajo de investigación se ha seleccionado un conjunto de 
variables determinantes del valor de las empresas para realizar el contraste de la 
hipótesis, estas variables deben ser consistentes desde el punto de vista teórico, 
empírico y mensurable para poder realizar el análisis econométrico. 
 
Empecemos con el modelo teórico de Gordon (1959) que valora a la empresa 
actualizando los “dividendos” futuros con una gradiente determinada, asimismo, 
sostienen que el “ROE”, “riesgo” y costo de oportunidad del inversionista o 
accionista influirán en el valor de la firma. Evaluando al “riesgo”, esta afecta 
negativamente a la empresa reduciendo su valor, en ese sentido, el “riesgo 
cambiario” el cual es una componente del “riesgo” de la firma podría ser suprimido 
o atenuado con los derivados financieros cambiarios, esto nos lleva a pensar que 
el uso de derivados afectaría positivamente a una firma. Asimismo, esta misma 
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hipótesis ha sido contrastada positivamente por varios trabajos empíricos en 
economías abiertas y dolarizadas como la nuestra.  
 
Por otro lado, Modigliani y Miller (1961) publicaron un ensayo empírico en el que 
demostraban el nulo impacto de la política de dividendos en un entorno sin 
impuestos, costos de transacción y otras imperfecciones propias del mercado. En 
la actualidad se suele aceptar esta teoría, con la salvedad pendiente de demostrar 
que si los impuestos u otras imperfecciones del mercado alteran la situación 
planteada dentro del estudio. Por ello será interesante incluir la “repartición de 
dividendos” como factor determinante en nuestro modelo. 
 
Fernández Pablo (2005) muestra que el valor de la firma depende de los flujos 
futuros y el crecimiento de dichos flujos a su vez dependen de la rentabilidad del 
accionista (usaremos el ROE) y del crecimiento de la empresa, esto último nos 
permitirá incluir a las variables “Crecimiento en activos fijos” y el “Tamaño de la 
empresa” como determinantes del valor de la firma. 
 
La teoría de Modigliani y Miller (1959) se refiere al impacto del apalancamiento 
financiero en el valor de una empresa, ellos postulan que “el administrador 
financiero debe dejar de preocuparse: en un mercado perfecto cualquier 
combinación de valores es tan buena como las demás. El valor de la empresa no 
varía por su elección de estructura de capital”. Sin embargo, Brealey, Myers y Allen, 
(2010) sostienen que los impuestos, los costos de quiebra y la insolvencia 
financiera que son efectos de la política de endeudamiento afectan el valor de la 
empresa. Estos postulados nos permiten incluir al “Apalancamiento Financiero” 
















4. REVISIÓN DE LA LITERATURA EMPÍRICA 
 
Se ha encontrado literatura empírica relacionada al presente trabajo de investigación, esta 
información complementará el estudio de manera que nos permita dar mayor consistencia y 
robustez al trabajo de investigación.  
 
Por otro lado, se incluirá literatura empírica adicional (cuadro N° 6) que permita justificar los 
supuestos del presente trabajo, tales como: Justificación del uso de derivados, determinar una 
proxi para el valor de las firmas, determinantes del valor bursátil de las empresas y valoración de 
las empresas con metodologías actuales. 
 
En el cuadro N° 4 y 5 hemos recogido varios trabajos de investigación relacionados con el uso de 
derivados y su impacto en el valor de las empresas, se tomó en consideración el hecho que deben 
ser economías abiertas, con diferentes niveles de dolarización y nivel de desarrollo. En ese 
sentido, hemos incluido trabajos de investigación de economías desarrolladas (cuadro N° 4) 
como, por ejemplo: EEUU, Francia y Reino Unido, y trabajos de economías en vías de desarrollo 
(cuadro N° 5) tales como: Colombia, México, Chile, Brasil y Perú (países latinoamericanos)6.  
 
A continuación, se realizará el análisis de los resultados que obtuvieron los investigadores en 
estos 11 trabajos de investigación: 
 
A nivel general:  
 
Sin diferenciar si el país es desarrollado o está en vías de desarrollo y a la luz de los hechos, se 
puede evidenciar que el uso de derivados cambiarios impacta positivamente en el valor de las 
firmas, solo basta indicar que 10 de los 11 trabajos comparados así lo determinan, aun así, el 
trabajo de Fierros (2012) no indica que afecta negativamente, simplemente no es significativo 
estadísticamente. Esto refuerza el hecho que una empresa no financiera debería usar derivados 
de cobertura ante el riesgo cambiario en cualquier economía abierta en que se encuentre. 
 
A nivel específico:  
 
En el caso de los países latinoamericanos que están en vías de desarrollo - descartando a Ecuador, 
San Salvador y Panamá debido que sus economías están completamente dolarizadas7 y el uso de 
derivados es ínfimo – el grado de dolarización es alto (gráfico N° 7), ya que la moneda de 
intercambio comercial con el exterior es principalmente el dólar. Los trabajos de investigación 
no han sido ajenos a esto y han explorado el uso de derivados financieros como cobertura y su 
efecto en el valor de la firma. Los resultados como se indicó en el párrafo anterior han sido 
alentadores ya que hay suficiente evidencia para determinar que el uso de derivados en efecto 
incrementa el valor de las empresas no financieras. Por otro lado, los trabajos también han 
 
6  Solo se ha logrado encontrar trabajos similares de estos 5 países latinoamericanos, sin embargo, la               
   muestra es representativa, incluso hay 2 trabajos similares de distintos autores en los siguientes países:    
   México y Chile. 
7 La dolarización es el proceso por el cual un país adopta, de manera oficial o extraoficial el uso de la   
   moneda estadounidense para su uso en transacciones económicas dentro del país. La moneda extranjera  
   estadounidense reemplaza a la moneda nacional en todas sus funciones (reserva de valor, unidad de  
   cuenta, medio de pago) (Wikipedia, 2019). 
24 
 
explorado otros matices tales como: A nivel macroeconómico se evidencia que los derivados 
cambiarios mitigan los choques económicos y financieros derivados de la crisis (Moreno, 2006) 
o cuando hay concentración de más del 67% de la propiedad entonces el uso de derivados tienen 
un efecto negativo (Cid et al. ,2017) y finalmente cuando se realiza el análisis de manera sectorial 
el efecto del derivado en cada sector económico no es significativo (Giraldo et al., 2017). Por otro 
lado, la literatura empírica evaluada en los cuadros N° 4 y 5 no han explorado que efecto tienen 
los derivados en periodos de apreciación o depreciación del dólar respecto al sol, dicho esto, el 
presente trabajo de investigación si analizará esta particularidad ya que el periodo de análisis 
que va del 2008 al 2017 ha mostrado explícitamente estos 2 periodos de manera marcada 
(gráfico N° 1). 
 
Finalmente, en los casos de los países desarrollados el resultado no varía, los estudios realizados 
en EEUU, Francia y Reino Unido muestran lo ya expuesto en los párrafos precedentes. Sin 
embargo, hay que notar que en EEUU la cobertura se da principalmente con el Euro y en menor 
medida con el Yuan. Los trabajos de investigación de estas economías también han explorado 
otros matices como: hay un mayor uso de derivados financieros cuando el nivel del cash flow es 
bajo (Gay y Nam, 1998) o cuando rechazan la hipótesis de que las firmas con Q de Tobin más 
altas eligen usar la cobertura cambiaria y las firmas con Q de Tobin más bajas eligen lo contrario 
(Allayannis y Weston, 2001), y finalmente cuando se individualizan los tipos de derivados 
empleados, por ejemplo los Swaps, forwards, futuros y las opciones, sus impactos de c/u de ellos 
difieren en el valor de la empresa, incluso las opciones pasan a ser no significativas 
estadísticamente (Nova et al., 2015). 
 
Después de todo lo expuesto, el presente trabajo de investigación toma el enfoque de los casos 
mostrados en los cuadros N° 4 y 5 debido que usan la Q de Tobin como variable explicada y como 
variables explicativas el uso de derivados y otras variables de control o factores determinantes. 
Sin embargo, tendrá algunos aportes tales como: el impacto del derivado cambiario en 
escenarios de devaluación y apreciación del dólar, se incluirá una nueva variable de control y un 
quiebre estructural, todos ellos se explicarán en la sección 5 cuando se desarrollen los 
lineamientos metodológicos.  
 
Cuadro N° 4: Revisión de la literatura empírica de países desarrollados 
 
Autores Investigación 
Gay, G.y Nam, J. 
(1998). 
El artículo analiza el problema de subinversión como factor determinante 
de la política de cobertura de derivados financieros. Para ello tomaron 
486 empresas no financieras de Estados Unidos en el periodo de 1993 a 
1995 que usaron o no derivados. Estos autores descubren una correlación 
positiva entre el uso de derivados por parte de una empresa, y sus 
oportunidades de crecimiento, medidas por diferentes métodos. Ellos 
concluyen además que este uso es mayor cuando hay un bajo nivel de 
caja.  
 





Este artículo examinó el uso de derivados en moneda extranjera (FCD) en 
una muestra de 720 grandes empresas no financieras de Estados Unidos 
entre 1990 y 1995 y su posible impacto en el valor de la empresa. También 
utilizaron la Q de Tobin como un proxy para el valor de la firma, el 
resultado fue que evidenciaron una relación positiva entre el valor de la 





económicamente significativa para las compañías con exposición a los 
tipos de cambio y tiene un promedio del 4.87% del valor de la empresa. 
Clark, E. y 
Mefteh, S. 
(2010) 
Este artículo investiga la relación entre el uso de derivados en moneda 
extranjera (FC) y el valor de la firma en una muestra de 176 grandes 
empresas francesas no financieras. El estudio logra evidenciar que el uso 
de derivados impacta significativamente en el valor de las firmas francesas 
y que este efecto se concentra en las empresas más grandes. Es 
importante destacar que también muestran que el efecto es sensible al 
perfil de exposición de la empresa ya que se demuestra que es más de 1.5 
veces mayor para las firmas con niveles más altos de exposición y más de 
5.5 veces mayor para las empresas con exposición a las depreciaciones del 
euro que para las empresas con exposición a las apreciaciones del euro. 
Nova, M., 
Cerqueira, A. y 
Brandao, E. 
(2015) 
Este estudio examina los impactos de las estrategias de gestión de riesgos 
con derivados sobre el valor de mercado de las empresas utilizando una 
muestra de las firmas inglesas no financieras que figuran en el índice de 
acciones FTSE-350 en la Bolsa de Valores de Londres entre 2005 y 2013. Se 
centran en el uso de derivados para cubrir el riesgo cambiario y el riesgo 
de tasa de interés. Los resultados revelan un efecto positivo de los 
derivados cambiarios y de tasas de interés sobre el valor de mercado de la 
empresa, lo que indica que los inversionistas, al menos en las condiciones 
descritas en el estudio, aprecian estas prácticas de administración de 
riesgos y los recompensan con valores de mercado más altos. Sin embargo, 
cuando se individualizan los tipos de derivados empleados, por ejemplo, 
los Swaps, forwards, futuros y las opciones, sus impactos en el valor de la 
empresa difieren. Por ejemplo, mientras que los swaps de tasa de interés 
y los forwards cambiarios tienen (ambos) efectos positivos y significativos 
en el valor de la empresa, este efecto no es significativo cuando 









El estudio tuvo como propósito analizar el impacto de las coberturas 
financieras en el valor de las empresas no financieras chilenas tanto desde 
lo macroeconómico hasta lo microeconómico. El primer aspecto le 
permitió evidenciar que los derivados cambiarios mitigan los choques 
económicos y financieros derivados de la crisis; el segundo aspecto le 
permitió evidenciar que las firmas con riesgo cambiario mejoran su valor 
de mercado si usan de derivados cambiarios. Este trabajo uso la Q de 
Tobin simplificada que usamos en el presenta trabajo de investigación y 
mediante regresiones multivariadas se logró construir una especificación 
que tomase en cuenta los elementos de riesgo, además de otras variables 
de control tradicionales en la literatura empírica.  
Rossi, J. y 
Laham, J. (2008) 
Estos autores analizaron el impacto de la política de cobertura de la 
empresa en su valor de mercado para una muestra de 212 empresas no 
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financieras brasileñas que cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo 
desde 1996 hasta 2005. Como en estudios anteriores los autores usan la 
Q de Tobin. Los resultados indican que la adopción de una política de 
cobertura agrega valor a la empresa. El resultado también es sólido con 
relación a la inclusión de variables de control tales como el reparto de 







Estudio el efecto del uso de derivados financieros de cobertura y 
especulación en la cotización bursátil de las firmas no financieras 
mexicanas. Tomó como muestra 25 empresas no financieras que cotizan 
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y que forman parte del Índice de 
Precios y Cotizaciones. El análisis econométrico se realizó usando un 
modelo de regresión con datos de panel, la variable dependiente fue la 
cotización bursátil de la acción y las dependientes fueron: Utiliza derivados 
(si/no), Utilidad de la empresa y Activos totales. El resultado confirma la 
hipótesis planteada que el uso de derivados financieros tiene un impacto 







El trabajo desarrollado por el autor analiza la relación entre el uso de 
derivados financieros de cobertura y el impacto que tienen sobre el valor 
de la firma. Se pusieron a prueba varios modelos de panel de datos para 
analizar las 69 empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa de Valores de 
México en el periodo comprendido entre los años 2000 y 2011. Los 
resultados evidencian la no significancia estadística de los derivados de 
cobertura y del crecimiento de la inversión sobre el valor de las firmas, sin 
embargo, la hipótesis alternativa si resulto significativa en el sentido que 
los accionistas asignan mayor valor a las firmas de mayor tamaño, más 








Los autores proponen que el efecto de los derivados de cobertura 
cambiaria impacta en el valor de las firmas no financieras peruanas. Se usa 
la Q de Tobin (Total de activos – total de patrimonio neto + valor de 
mercado del patrimonio / total de activos) como proxy del valor de la firma 
(variable dependiente). La muestra está constituida por 51 firmas no 
financieras que cotizan en la BVL expuestas a riesgo de tipo. El análisis 
econométrico se realizó usando un modelo de regresión con datos de 
panel, concluyendo que en efecto el uso de derivados cambiarios afecta 
positivamente en el valor de las empresas. Asimismo, se evidencian que 
las variables tamaño de la empresa, apalancamiento y rentabilidad sobre 




Cid C., Jara M., 
Maquieira, C. y 
San Martín, P. 
(2017) 
Los autores investigaron la relación entre los instrumentos derivados, 
concentración de la propiedad y valor de la firma para el caso chileno. Una 
de las hipótesis indica que el uso de instrumentos derivados financieros 
genera un impacto positivo en el valor de la firma. Para ello hicieron uso de 
un modelo de regresión de panel datos para las 133 empresas no 
financieras que cotizaron en la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, 
entre los años 2008 y 2013. Los resultados evidenciaron una relación 
positiva y significativa entre el uso de instrumentos derivados y valor de la 
firma. Por otro lado, evidenciaron que se la relación se condiciona cuando 
el(los) principal(es) accionista(s) posee(n) el control de la firma. Si el 
accionista principal o los tres accionistas más importantes concentran más 
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de 67% de la propiedad, entonces la relación entre monto de derivados 








Vesga, C. y 
Ferreyra, D. 
(2017) 
Los autores investigaron el efecto del uso de coberturas cambiarias y su 
impacto en el valor de mercado en empresas colombianas que cotizan en 
la bolsa de Valores de Colombia (BVC). Para ello seleccionaron 39 empresas 
que hacen parte del sector real y están involucrados en operaciones de 
derivados, asimismo, dividieron el estudio en 3 escenarios; el primero 
involucra al total de las empresas de la muestra, el segundo solo a las 
empresas del sector industrial, y el tercero a las que están en los sectores 
agrícola, comercial, construcción y servicios. Encontraron evidencia 
significativa estadísticamente de que el uso de derivados cambiarios 
impacta positivamente con el valor de las firmas en un 6.4%. Los otros 2 
escenarios concluyeron que el impacto del uso de derivados no es 
significativo en el valor de las empresas. Finalmente analizaron el efecto de 
las otras variables determinantes (por ejemplo, tamaño de empresa, 
reparte dividendos, apalancamiento, etc.) en cada uno de los 3 aspectos. 
 
A continuación, se citará algunos trabajos empíricos que servirán de apoyo para justificar los 
supuestos del presente trabajo de investigación. 
 




Este trabajo de investigación estudia el efecto de los productos derivados 
del Ibex 35 (principal índice bursátil de referencia de la bolsa española 
elaborado por Bolsas y Mercados Españoles) sobre el mercado bursátil 
español, los datos se tomaron del periodo comprendido entre enero 1992 
y diciembre del 1998. Las variables determinantes fueron la media y 
volatilidad del rendimiento, el volumen y la liquidez de los valores 
seleccionados en el estudio. Los resultados evidenciaron que el volumen 
de negociación se incrementa significativamente, la liquidez solo 
ligeramente, y finalmente la media y volatilidad del rendimiento no se ven 
afectadas. 
Miralles 
Marcelo, J. y 
Miralles Quirós, 
J. (2002). 
Los investigadores tuvieron como objetivo desarrollar un modelo que 
permita calcular el valor bursátil de una firma no financiera en Portugal. 
Para ello, propone un conjunto de factores determinantes qué sean 
relevantes para determinar el valor de una firma. Los resultados obtenidos 
permiten inferir que el factor tamaño-riesgo, formado por: Activos totales, 
Cashflow, las ventas y la utilidad influyen positivamente sobre el precio 
bursátil de la firma ya que permaneció inalterable durante el periodo de 
estudio. 
García, A., 
Covarsí, M. y 
Rueda, Juan 
(2002) 
El objetivo de los autores es demostrar la relación entre el precio y el valor 
contable de las firmas y algunos factores determinantes tales como la 
expectativa de rentabilidad, crecimiento de los activos y la rentabilidad 
exigida por los accionistas. Para ello, tomaron una muestra de empresas 
que cotizan en la bolsa de Madrid (España). Los resultados evidenciaron 
una relación positiva entre los valores del ratio “valor de mercado/valor de 
libros” con los determinantes: rentabilidad financiera y crecimiento futuro 





El objetivo del autor es determinar los principales métodos de valoración 
de una firma. Asimismo, el autor usó metodologías descriptivas para los 
diferentes métodos de valoración de empresas uruguayas concluyendo 
que son 4 factores lo que afectan el valor de una firma: crecimiento, 





Estiman la Q de Tobin para la economía peruana y su impacto en la 
inversión de las firmas, el periodo de análisis va del primer trimestre de 
1999 hasta el primer semestre de 2009. Los resultados muestran que el 
cálculo de la Q de Tobin es robusto entre varias metodologías y que en 
promedio un incremento de un punto porcentual en el valor de la Q de 
Tobin incrementa el crecimiento de la inversión de las firmas en alrededor 
de 0.08 por ciento (sensibilidad). La data utilizada en el paper considera las 
firmas que componen el IGBVL. 
Yupanqui, D., 
Vera, E., 
Eráusquin, J. y 
Rojas, W. 
(2005). 
Los autores buscaron determinar el grado de desarrollo del mercado de 
derivados financieros en el Perú, tomando una muestra representativa y a 
partir de ello identificar las variables que influyen en su uso por parte de 
las principales firmas del país. La fuente de datos de la tesis fue entrevistas 
y encuestas a gerentes financieros de empresas peruanas que se 
encontraban incluidas en el ranking de las TOP 1,000 en facturación del 
año 2004. Los resultados permitieron evidenciar que en el Perú no existe 
un uso generalizado de los instrumentos financieros de derivados 
principalmente por efecto de las siguientes causas: bajo grado de 
conocimiento del instrumento, escaso nivel de formación de los ejecutivos 
de las firmas en derivados financieros y una normatividad poco clara. 
Buscio, V., 
Gandelman, N. 
y Kamil, H. 
(2012) 
Los autores investigaron la exposición cambiaria y uso de instrumentos 
derivados en economías dolarizadas, en particular para el caso uruguayo. 
Para ello tomaron una muestra representativa de 387 firmas no 
financieras. El análisis econométrico se realizó con un modelo Probit 
Pooled, donde la variable dependiente es la utilización o no de derivados 
de tipo de cambio (Forwards, futuros o Swaps). Las variables 
independientes se definieron así: costo de cobertura y economía de 
escalas, exposición de las variaciones de tipo de cambio, Stress financiero, 
efectos sectoriales y variables de control. Con los resultados los autores 
realizaron algunas recomendaciones tales como: educación y promoción, 
acceso de las medianas y pequeñas empresas y contar con mayor 
información desde el punto de vista tributario que permitan dar claridad a 










5. HIPÓTESIS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
5.1. Hipótesis principal  
 
Se desea contrastar en el presente trabajo de investigación que el uso de derivados 
financieros de cobertura cambiaria (forward y/o Swaps) incrementa el valor de las firmas 
no financieras (agrario, industriales, mineras, servicios públicos y diversos), con respecto a 
aquellas que no lo usan.  
 
5.2. Hipótesis alternativa 
 
El uso de derivados financieros impacta positivamente y en diferente medida o magnitud 
en periodos de apreciación y depreciación del sol (moneda funcional) respecto al dólar. 
 
 
El valor de las empresas no financieras se medirá con la Q de Tobin y el uso de derivados 
financieros se medirá con una dummy: usa o no lo usa. Acompañaran al uso de derivados otras 
variables de control o variables determinantes del valor de las empresas. 
 
Se esperaría, que utilizar instrumentos de cobertura cambiaria como estrategia empresarial de 
cobertura disminuya la exposición cambiaria y con ello el aumento del valor de la firma. Esta 
suposición se basa en el hecho que trabajos empíricos anteriores ya han recogido esta hipótesis 
de trabajo y han concluido en la mayoría de ellos que el uso de derivados impacta positivamente 
en el valor de las firmas respecto a aquellas que no la usan. 
 
Por otro lado, el presente trabajo de investigación no puede plantearse la hipótesis de si el efecto 
de uso de derivados es diferenciado por sectores económicos ya que nuestra BVL no se cuenta 
con una muestra representativa de empresas peruanas por sector que permitan el análisis 




















6. LINEAMIENTOS METODOLÓGICOS Y RESULTADOS
6.1.  Datos
Para el presente trabajo de investigación se seleccionaron firmas no financieras inscritas 
en la BVL y que tengan negociación bursátil de manera permanente. Se descartaron las 
empresas del sector financiero, debido a que son los que ofertan y crean los mercados de 
derivados de cobertura (venta y compra) a las empresas seleccionadas. 
Los datos a emplear se obtendrán de los estados financieros “trimestrales” de las firmas 
no financieras que listan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), incluye memoria anual, 
notas a los estados financieros, Bloomberg, entre otros. La muestra se tomará desde el 
primer trimestre del año 2008 hasta el cuarto trimestre del año 2017, en razón que el 
mercado de derivados de cobertura empieza a despegar desde el año 2008, en particular 
los forwards de tipo de cambio, por otro lado, se decidió trabajar con información 
trimestral para tener mayor información del comportamiento de las variables. 
Para seleccionar a las firmas del trabajo de investigación se han considerado los siguientes 
criterios, en algunos casos son inéditos: 
• Debieron publicar permanentemente y trimestralmente sus estados financieros,
asimismo, de manera anual deben haber publicado sus memorias anuales e informes
contables auditados.
• Deben cotizar en la BVL de manera permanente, para tal fin debió haber tenido al
menos 10% de frecuencia de negociación al año.
• Las empresas pueden haber usado permanentemente, ocasionalmente o no usado los
derivados financieros de cobertura (Forward y/o Swap).
Asimismo, para dar mayor precisión al presente trabajo de investigación se han 
considerado los siguientes criterios complementarios: 
• Para el cálculo de la Q de Tobin además de las acciones comunes, se incluyeron las
acciones de inversión que cotizan en la BVL.
• No se hará una diferenciación del tipo de derivado empleado por cada firma (forward
o swap), solo se considerará el uso o no uso del derivado cambiario como una Dummy.
• Para considerar relevante las exportaciones de una empresa debe haber realizado
transacciones de exportación de al menos US$ 100,000 anuales.
• Hay empresas que reportan en dólares, para ello se utilizó el tipo de cambio de cada
trimestre en análisis para convertir los montos de los estados financieros a soles. En
algunos conceptos o partidas el Bloomberg realiza esta operación de manera directa,
en otros, los reporta en dólares, para estos últimos casos se utiliza la conversión.
Se han seleccionado 34 empresas no financieros que cumplen todos estos criterios y están 
divididos en 5 sectores: Agrario, Diversas (comercializadora, inmobiliario, constructoras), 
Industriales, Mineras y Servicios Públicos. 
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Se descartaron las empresas del sector financiero tales como las AFP’s, bancos y 
financieras, fondos de inversión y seguros debido que son los que ofertan y/o crean los 
mercados de derivados de cobertura (venta y compra) a las empresas en análisis. 
 
6.2.  Estadística descriptiva de la muestra. 
 
La Estadística descriptiva nos permitirá describir y resumir las características de los datos y 
variables de la muestra en estudio. Esta información nos servirá para tener una primera 
idea de lo que se pueda obtener con la Estadística Inferencial por ello es un punto de 
partida inicial para aproximarnos al objetivo del presente estudio. 
 
Primero obtenemos los datos estadísticos de todas las variables en estudio: 
 




En el cuadro N° 7, podemos notar que el promedio la Q de Tobin es mayor a 1, lo que 
significa que de manera representativa el valor bursátil supera al valor contable de la firma. 
Además, podemos notar que el uso de derivados financieros representa el 30.6% de las 
veces. Asimismo, el comercio exterior a través de exportaciones representa el 61.2% de las 
veces. Finalmente, han repartido dividendos el 73.6% de las veces. 
 
Datos estadísticos de la Q de Tobin por sector: 
 




En el cuadro N° 8, podemos notar que el sector Diversas tiene el más alto Q de Tobin (2.03) 
y el sector de menor valor es el Agrario. La cantidad de empresas por sector es muy 
pequeña por ende no se podrá realizar una análisis inferencial por sector. 
 
VARIABLES Observaciones Media Desviación Mínimo Máximo
Q Tobin 1350 1.620 1.271 0.155 7.802
Derivados Cambiarios 1350 0.306 0.461 0.000 1.000
Tamaño de Empresa 1350 21.402 1.168 18.232 24.011
Diversificación Geográfica 1350 0.612 0.488 0.000 1.000
Antigüedad de Empresa 1350 0.473 0.499 0.000 1.000
Reparte Dividendos 1350 0.736 0.441 0.000 1.000
Crecimiento en Activos Fijos 1350 7.613 63.171 0.014 2275.774
Apalancamiento 1350 1.017 0.611 0.030 5.056
SECTOR Cantidad Trimestres Promedio Desv. Est. Mínimo Máximo
AGRARIO 4 160 0.75 0.22 0.39 1.46
DIVERSAS 5 200 2.03 1.72 0.74 7.80
INDUSTRIALES 11 430 1.71 1.46 0.39 7.66
MINERAS 8 320 1.86 1.11 0.50 5.32
SERVICIOS PUBLICOS 6 240 1.38 0.60 0.16 3.05




Datos estadísticos del uso de derivados y la Q de Tobin promedio de toda la muestra: 
 




En el cuadro N° 9, podemos notar claramente que los trimestres que las empresas usan 
derivados tienen un mayor Q de Tobin respecto a los que no lo usan. Estos datos potencian 
y fortalecen la hipótesis planteada. 
 
Finalmente, los datos estadísticos de uso de derivados x sector: 
 




En el cuadro N° 10, podemos notar que el sector que usa los derivados cambiarios es el 
industrial (50% de la muestra). Asimismo, el sector que menos usan derivados es el minero, 
esto tiene sentido ya que la moneda funcional de la mayoría de empresas mineras es el 
dólar, por ello este sector no realiza muchas operaciones de derivados. 
 
 
6.3.  Modelo Econométrico 
 
El modelo econométrico tendrá nuevos aportes respecto a la literatura empírica 
desarrollada en la sección 4 los cuales paso a detallar: 
 
• Se evaluará el grado de impacto en el valor de las empresas cuando se usa el derivado 
financiero en periodos de devaluación de dólar y cuando se usa en periodos de 
apreciación del dólar. La coyuntura del tipo de cambio es favorable para este propósito 
ya que los primeros 5 años que va del 2008 al 2012 hay una clara tendencia de 
devaluación del dólar mientras que para los últimos años que va del 2013 hasta el 2017 








SECTOR USAN NO USAN TOTAL
AGRARIO 0 0% 4 18% 4
DIVERSAS 2 17% 3 14% 5
INDUSTRIALES 6 50% 5 23% 11
MINERAS 2 17% 6 27% 8
SERVICIOS PÚBLICOS 2 17% 4 18% 6
Total 12 22 34
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• Se incluirá un cambio estructural entre el año 2012 y 2013 debido que en ese periodo 
se ha presentado un quiebre tendencial del tipo de cambio por lo expuesto en el 
párrafo anterior. 
 
• Finalmente, se incluirá una variable de control inédita el cual es la antigüedad de la 
empresa, se entiende que una firma que tiene más años en el mercado será más 
valorada, esto de acuerdo a Lozano y Fuentes (2004). 
 
Se espera que estos aportes le den mayor consistencia al modelo econométrico ya que la 
variable dependiente y las independientes se ajustan al soporte teórico y empírico de 
acuerdo a lo sustentado en la sección 6.4. 
 
Por otro lado, para contrastar las hipótesis planteadas, el modelo de regresión lineal será 
de datos de panel ya que combinan una dimensión transversal que constituyen las firmas 
seleccionadas que listan en la Bolsa de Valores de Lima con otra dimensión temporal 
(periodos trimestrales desde el 2008 hasta el 2017).  
 
Se usará el software estadístico STATA para estimar el impacto de las variables explicativas 
que podrían afectar a la Q de Tobin. 
 
La variable de respuesta será la Q de Tobin y dentro de las variables explicativas mostradas 
líneas abajo se encuentra el “uso de derivados cambiarios (usa o no usa)”. Esta relación 
dará respuesta a nuestra hipótesis principal que sugiere que el uso de derivados 
incrementará el valor de la empresa a través del indicador proxy llamado Q de Tobin. 
 
Como se indicó previamente, el modelo incluye una Dummy de quiebre estructural y una 
interacción entre el “quiebre estructural” y el “uso de derivados”. La Dummy de quiebre 
estructural nos permitirá inferir el impacto que tuvo en la variable de respuesta los 
periodos comprendidos “del 2008 al 2012” y del “2013 al 2017”, los cuales coinciden con 
los periodos de “revaluación” y “devaluación” del sol respecto al dólar respectivamente. 
Por otro lado, tenemos la “interacción” que dará respuesta a nuestra hipótesis alternativa 
que sugiere que el uso de derivados cambiarios impacta en diferente medida en los 
periodos de revaluación y devaluación del sol respecto al dólar, ya que mide la relación 
que existe entre los periodos de revaluación y depreciación con el uso de “derivados” 
cambiario. 
 
A continuación, se muestra el modelo econométrico de datos de panel que nos permitirá 








6.4. Descripción de las variables del modelo econométrico 
 
En la presente sección se busca describir brevemente las variables que conforman el 
modelo, se apoyarán en el sustento teórico de estas variables determinantes que se abordó 
en la sección 3.8 y 3.9, mientras que en la sección 4 se expuso la literatura empírica las 
cuales también sustentan el uso de estas variables determinantes en el modelo 
econométricos, inclusive se evidencio que en la mayoría de casos fueron significativas en 
dichos trabajos, es decir, aportaron a su modelo propuesto. 
 
6.4.1.  Variable de respuesta: Q De Tobin 
 
Es un indicador de rentabilidad que relaciona el valor bursátil (mercado) respecto 
al valor en libros (contable) de los activos de una firma, se busca inferir si las 
empresas no financieras expuestas a riesgo cambiario que usan derivados 
cambiarios como estrategia de cobertura obtienen un beneficio a través de la Q 
de Tobin, por lo tanto, esperamos inferir que una empresa no financiera que usa 
derivados cambiarios aumenta el valor de la empresa. Para estimar la Q de Tobin 
se usará la metodología simplificada de Montoro y Alberto (2010). 
 
6.4.2.  Variables explicativas 
 
Uso de derivados cambiarios: Esta variable se definió como una Dummy que toma 
el valor de uno (1) si la firma usa derivados de cobertura cambiaria y cero (0) en 
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caso contrario; se busca inferir que, el uso de derivados cambiarios tiene un efecto 
positivo en el valor de la firma. 
 
Para inferir que la cobertura incrementa el valor de la firma, se requiere incluir el 
efecto de otras variables determinantes que tengan influencia sobre el valor de la 
firma desde el punto de vista teórico y/o empírico. Por otro lado, se ha 
demostrado reiteradamente a través de otros trabajos de investigación empírica 
una relación significativa entre el valor de las firmas y el uso de derivados 
cambiarios (cuadro N° 4 y 5) y la teoría nos ha indicado que el riesgo afecta el valor 
de la empresa, por lo tanto, si eliminamos o suprimimos parte de ese riesgo 
(cambiario), podríamos impactar positivamente en el valor de la empresa. 
 
Tamaño de la empresa: En la mayoría de investigaciones previas, se ha enfatizado 
que las firmas grandes están más expuestas al uso de derivados que las pequeñas, 
en razón al alto riesgo de tener activos bastante elevados expuestos a riesgo 
cambiario, aun así, existe una evidencia ambigua en la influencia que tiene el 
tamaño sobre el valor de la firma, ya que se podría pensar que una firma con altos 
activos de capital incrementa su valor como evidenciaron en sus trabajos de 
investigación Barrera et al. (2015) y también los investigadores Cid el al. (2017).  
Esta variable lo calcularemos aplicando el logaritmo natural al total de activos para 
darle simetría a la data.  
 
Diversificación geográfica: Mide el volumen de las ventas de la firma en mercados 
extranjeros, por ende, si una firma incrementa su presencia en mercados 
extranjeros, entonces aumenta la probabilidad de crecimiento, pero a su vez, van 
acompañadas de operaciones en moneda extranjera que la exponen al riesgo 
cambiario, esto generaría necesidades de cobertura. De acuerdo a lo analizado en 
la literatura empírica, esta variable frecuentemente no es significativa, salvo para 
Cid et al. (2017) quienes evidenciaron un efecto negativo de la diversificación 
geográfica en el valor de las empresas ya que la firma se expone 
permanentemente a moneda no funcional.  
Esta variable se calcula como: Exportaciones / Ventas totales, se espera una 
relación positiva entre la diversificación geográfica y el valor de la firma. 
 
Antigüedad de empresa: Es el tiempo en años que tiene la empresa desde su 
fundación. Esta variable es inédita respecto a otros trabajos de investigación 
estudiados, y mi soporte para incluirlo es la investigación de Lozano y Fuentes 
(2004), quienes evidencian que la apreciación de la imagen y marca de una 
empresa a través de los años tiene un efecto positivo en la valoración de la firma, 
sin embargo, también podemos acotar que la antigüedad de la firma podría tener 
un impacto ambiguo en su valor ya que no necesariamente una firma con más 
antigüedad tendrá un valor positivo ya que podría estar en un ciclo  de 
estancamiento (no crecimiento) u obsolescencia.  
Este indicador será una variable Dummy en nuestro modelo, y tomará el valor de 
(1) si la firma tiene más de 25 años y (0) en caso contrario. 
 
Repartición de dividendos: Este indicador es importante en el valor de una firma 
ya que permite conocer como se ha repartido los dividendos a los accionistas a lo 
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largo de la vida del negocio, por un lado si los dividendos son elevados ya que 
serían bastante atractivos para los futuros inversionistas, impactando 
positivamente en el valor de la firma; sin embargo, podrían también tener un 
efecto contrario debido a que se dejaría de reinvertir en proyectos o inversiones 
futuras que contribuyen con el crecimiento del negocio. 
La literatura empírica también es ambigua ya que se ha evidenciado 
persistentemente que esta variable no ha sido significativa en el valor de la firma. 
Este indicador será una variable Dummy en nuestro modelo y tomará el valor de 
uno (1) si la empresa paga dividendos a sus accionistas comunes y accionistas de 
inversión, y cero (0) en caso contrario. 
 
Crecimiento de la inversión con activos fijos: El valor de una firma depende de las 
oportunidades futuras de inversión, por ello el crecimiento en activos fijos es un 
buen proxy para las oportunidades de crecimiento futuro. Es de esperarse que las 
firmas que realizan una mayor cobertura cambiaria son más próximas a realizar 
inversiones de capital al estabilizar sus flujos de caja futuros, por ello se espera 
una relación positiva con el valor de la firma. Sin embargo, en los trabajos de 
investigación revisados, se ha evidenciado que esta variable no es significativa en 
el valor de la firma, esto nos hace pensar que los inversionistas no valoran 
suficientemente la inversión de las firmas ya que podría haber incertidumbre del 
éxito de las mismas, inclusive, Fierros (2012) evidencio que tuvo un efecto 
negativo en el valor de la empresa.  
Se calcula como: Activo Fijo Neto / Ventas Totales. 
 
Apalancamiento total: La estructura de la deuda respecto a los activos totales 
podría tener un efecto positivo o negativo en el valor de la firma ya que por 
ejemplo una empresa muy endeudada (trabaja con dinero de otros) podría 
obtener beneficios positivos si se sabe administrar el uso que se darán a tal 
financiación. Para Barrera et al. (2015) y Giraldo et al. (2017) el efecto del 
apalancamiento es positivo por lo expuesto líneas arriba, sin embargo, para Cid et 
al. (2017) el efecto del apalancamiento es negativo en el valor de la firma ya que 
incrementa su riesgo, esto se verá repotenciado si la deuda contraída es en 
moneda no funciona. 
Este indicador se calcula como: Pasivos Totales / Activos Totales. 
 
ROE: Es uno de los indicadores financieros más importantes ya que valora la 
rentabilidad del capital invertido por los accionistas. Por lo tanto, es uno de los 
indicadores “más valiosos” de los accionistas e inversionistas. La literatura 
empírica no es ajena a ella, en todos los casos estudiados (cuadro N° 4 y 5) el efecto 
del ROE incrementó el valor de la firma. Por lo expuesto, se espera una relación 
positiva entre el ROE y el valor de la firma a través de la Q de Tobin. 
 
El indicador se calcula como: utilidad Neta / Patrimonio, se espera que esté 
estrechamente vinculado con el valor de la empresa y se espera una relación 








El modelo tiene 8 variables explicativas, los datos se obtuvieron de 34 empresas (corte 
transversal) y 40 trimestres (corte temporal), además el 𝝁𝒊𝒕 es el término de error que 
representa el efecto de todas las variables omitidas en el modelo. El número de 
observaciones es de 1350 ya que 1 de las 34 de las empresas reporto 10 periodos menos. 
 
Para poder determinar el modelo econométrico que se ajuste mejor al presente trabajo 
de investigación, se deberá simular diferentes variantes del modelo panel de data con el 
software STATA, luego se realizará la comparación de modelos haciendo las pruebas de 
significancia para seleccionar el mejor modelo. Finalmente, con el modelo seleccionado se 
realizará las pruebas de autocorrelación y heterocedasticidad con el fin de solucionar estos 
problemas y darle mayor eficiencia a los estimadores. 
 
A continuación, se seguirá los pasos de acuerdo a los conceptos econométricos de panel 
de datos y se complementará con el manual de Márquez (2015) referido al uso de STATA 
en panel de data para estimar el mejor modelo econométrico. 
 
6.5.1. Regresión Agrupada (POOLED OLS) 
 
“Es el enfoque más simple de analizar datos tipo panel es omitir las dimensiones 
del espacio y el tiempo de los datos agrupados y sólo calcular la regresión MCO 
usual. Es decir, se asume que los coeficientes son los mismos para cada una de las 
empresas de nuestra muestra” (Márquez, 2005: 1). El modelo se expresa de la 
siguiente manera: 
 
𝒬𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝒟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖𝑡 + 𝛽7𝑋7𝑖𝑡 +
𝛽8𝑋8𝑖𝑡 +   𝛽9𝑋9𝑖𝑡 + 𝛽10𝑋10𝑖𝑡 + 𝛽11𝒟𝑖𝑡𝑋10𝑖𝑡 +  𝜇𝑖𝑡  
 





6.5.2. Efectos Fijos 
 
El modelo de efectos fijos supone que las diferencias entre los estados sean 
constantes o fijas, y por ello debemos estimar el intercepto de cada unidad 
transversal, en este caso de cada empresa del presente estudio de investigación. 
El modelo se expresa de la siguiente manera: 
 
 
𝒬𝑖𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛽2𝒟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖𝑡 + 𝛽7𝑋7𝑖𝑡 +




𝛽𝑖 =∝1+∝2 𝒟2 +∝3 𝒟3 + ⋯ +∝33 𝒟33 +∝34 𝒟34 
 
 








6.5.3. Contraste de significancia del modelo de Efectos Fijos 
 
Nos permite comparar el modelo de regresión Agrupada con el de Efectos Fijos (ya 
calculadas) y determinar cual representa mejor nuestra data. 
 
H0:  ∝1 =  ∝2 = ⋯ =  ∝33 = ∝34 = 0 
 
H1:  Al menos 1 es diferente de cero 
 




 El p-value reportado nos indica que podemos rechazar la hipótesis nula, por lo 
tanto, es mejor usar el modelo de efectos fijos en lugar del modelo de POOLED 
OLS. 
 
6.5.4. Efectos Aleatorios 
 
En el modelo de efectos aleatorios los coeficientes individuales de cada unidad 
transversal varían de manera aleatoria. El modelo se expresa de la siguiente 
manera: 
 
𝒬𝑖𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛽2𝒟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖𝑡 + 𝛽7𝑋7𝑖𝑡 +
𝛽8𝑋8𝑖𝑡 +  𝛽9𝑋9𝑖𝑡 + 𝛽10𝑋10𝑖𝑡 + 𝛽11𝒟𝑖𝑡𝑋10𝑖𝑡 +  𝜇𝑖𝑡  
 
Donde: 
𝛽𝑖 = 𝛽1 + 𝜀𝑖 
 
   




𝒬𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝒟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖𝑡 + 𝛽7𝑋7𝑖𝑡 +
𝛽8𝑋8𝑖𝑡 +  𝛽9𝑋9𝑖𝑡 + 𝛽10𝑋10𝑖𝑡 + 𝛽11𝒟𝑖𝑡𝑋10𝑖𝑡 +  𝜇𝑖𝑡 +  𝜀𝑖   
   
 







6.5.5. Contraste de significancia del modelo de Efectos Aleatorios 
 
Breusch y Pagan (1980) diseñaron la prueba de multiplicadores de Lagrange para 
contrastar la validez del modelo efectos aleatorios respecto al modelo POOLED 
OLS, la hipótesis a contrastar es la siguiente: 
 
H0:  0
2 =  (Varianza de 𝜀𝑖) 
H1:    0
2   
 
Para determinar esta prueba de significancia se usa el comando de STATA xttest0 
 




   
El p-value es menor a 5% por lo tanto podemos rechazar la hipótesis nula; por ello, 
es mejor usar el modelo de Efectos Aleatorios al modelo POOLES OLS. 
 
6.5.6. Contraste de Hausman para los modelos de efectos Fijos y Aleatorios. 
 
El contraste de Hausman se utiliza para demostrar que la diferencia entre los 
coeficientes de los modelos de efectos fijos y aleatorios puede ser contrastada y 
de esta manera seleccionar entre una estimación por efectos Fijos o Aleatorios. 
   
Las hipótesis serán las diferencias entre los coeficientes de Efectos Fijos y 
Aleatorios: 
H0:  𝛽𝐸𝐹  =  𝛽𝐸𝐴  
 
H1:  𝛽𝐸𝐹  ≠  𝛽𝐸𝐴 
 
Para determinar los valores de esta prueba de significancia se usa el comando 















        
 
 
La hipótesis nula se rechaza ya que es menor a 5%, por lo tanto, la diferencia entre 
los coeficientes de efectos aleatorios y fijos sí es sistemática y por ello es 
conveniente usar el modelo de Efectos Fijos.   
Es importante señalar que aun cuando hemos modelado la heterogeneidad temporal y 
espacial, y seleccionado el modelo de Efectos Fijos, puede estar mal especificada en otros 
aspectos. Hay que notar que de acuerdo con los supuestos de Gauss-Markov, los 
estimadores de OLS son los Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI) siempre y 
cuando los errores sean independientes entre sí y se distribuyan idénticamente con 
varianza constante 𝜎2. En ese sentido, abordaremos los problemas de autocorrelación 
(cuando los errores 𝝁𝒊𝒕 no son independientes con respecto al tiempo) y 
heterocedasticidad (cuando la varianza de los errores de cada unidad transversal no es 




Para verificar si existen problemas de autocorrelación se usará el test de 
Wooldridge. Las hipótesis a contrastar son las siguientes: 
 
H0:  Existe autocorrelación 
 
H1:  No existe autocorrelación 
 
Para determinar los valores de esta prueba de significancia se ejecuta el comando 






El p-value es menor a 5%, por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula lo que indica que 
se evidencia autocorrelación el cual es necesario corregir, la solución a este 




Como se mencionó anteriormente cuando la varianza de los errores de cada unidad 
transversal no es constante, nos encontramos ante un problema de 
heterocedasticidad. Para verificar si existe dicho problema, se usará la prueba 
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modificada de Wald que se puede ejecutar con el comando xttest3 de STATA. Las 
hipótesis a contrastar son las siguientes: 
 
H0:  𝜎 = 𝜎𝑖 (No existen problemas de heterocedasticidad) 
 
H1:   𝜎 ≠ 𝜎𝑖  
 
 Para determinar los valores de esta prueba de significancia se ejecuta el comando 




El p-value es menor a 5%, por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula lo que indica 
que se evidencia heterocedasticidad el cual es necesario corregir, la solución a 
este problema se verá más adelante. 
 
6.5.9. Solucionando los problemas de autocorrelación y heterocedasticidad. 
 
Hemos evidenciado problemas de autocorrelación y heterocedasticidad en nuestro 
modelo de efectos fijos, Márquez propone lo siguiente: 
Estos problemas pueden solucionarse de manera conjunta con estimadores de 
Mínimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least Squares ó 
FGLS), o bien con Errores Estándar Corregidos para Panel (Panel Corrected Standard 
Errors ó PCSE).  Beck y Katz (1995) demostraron que los errores estándar de PCSE son 
más precisos que los de FGLS. Por lo tanto, en el presente estudio de investigación se 
usará la metodología de PCSE y el comando de STATA a usar es el xtpcse. Sin 
embargo, este comando no calcula automáticamente Efectos Fijos, por ello, se 
introducirá variables dicotómicas con el comando xi de STATA (Márquez, 2005: 8). 
Con los datos obtenidos y el modelo corregido, se realiza la corrida en el STATA, 






6.5.10. Resultados y evaluación del desempeño del modelo econométrico 
 
Los resultados obtenidos sugieren lo siguiente: 
• La hipótesis principal del presente estudio se confirma, es decir, el uso de 
derivados financieros cambiarios incrementa el valor de las firmas no 
financieras en el periodo comprendido entre el año 2013 y el año 2017. Esta 
evidencia se logra gracias a la interacción entre las variables “uso de derivados” 
y “periodos de quiebre”. Se espera que el uso de derivados en ese periodo 
incremente en promedio la Q de Tobin (valor de mercado) en 0.442-0.149-
0.033 = 0.26 unidades.  
 
• Estos resultados también responden a nuestra hipótesis alternativa, en ese 
sentido, en periodos de “devaluación del sol” es más impactante el uso de 
derivados que en periodos de revaluación. 
 
• Asimismo, el uso de derivados en todo el periodo comprendido entre el año 
2008 y el año 2017 no es significativo en el modelo debido que el p-value del 
coeficiente es 15%, muy por encima del 5% sugerido. La interpretación que se 
puede inferir es que el uso de derivados durante los primeros años impacta 
negativamente en el valor de las empresas, esto se podría explicar que el uso 
de derivados en ese periodo no dio los resultados esperados, inclusive 
afectando sus estados financieros. Este aspecto negativo hace que en 
“conjunto” (todo el periodo de análisis) no sea significativo.  
 
• El coeficiente de determinación es de 75%, eso significa que las variables 
independientes explican el 75% de la Q de Tobin (variable dependiente). 
 
• La diversificación, la antigüedad de la empresa y el quiebre estructural no son 
significativos en el modelo ya que sus p-value son 31%, 24% y 51% 
respectivamente. 
 
• El tamaño de empresa afecta negativamente el valor de la empresa. Esto se 
podría explicar ya que las empresas más grandes tienen altos montos 
invertidos en activos y el valor de las acciones no crecen en esa misma 
dirección. 
 
• El valor del coeficiente de la variable de inversión en activos fijos es casi cero, 
por ello no impacta en el valor de la empresa. 
 
• Se evidencia que la repartición de dividendos, el endeudamiento y la 
rentabilidad de los accionistas (ROE) impactan positivamente en el valor de las 
firmas. El valor de sus coeficientes son 0.13, 0.15 y 0.75 respectivamente. En el 
caso del pago de dividendos el impacto positivo se explica porque las empresas 
que pagan dividendos permanentemente a sus accionistas serán más valoradas 
por los inversionistas; en lo que respecta al endeudamiento, el valor positivo 
se explica por el eficiente uso de las deudas logrando rentabilidades (trabajar 
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con dinero de otros) que a la larga impactan en el valor de mercado. Por último, 
el impacto del ROE en la Q de Tobin es bastante alto, eso significa que los 
inversionistas valoran de manera relevante la rentabilidad del negocio.  
  
Por último, evaluaremos el desempeño del modelo: 
 
La metodología econométrica permitió elegir el mejor modelo de panel de datos y 
corrigió los problemas de autocorrelación y heterocedasticidad, logrando con ello 
estimaciones y conclusiones serias y confiables. Ya logrado ello, se confirmó la 
evidencia empírica de trabajos anteriores que el uso de derivados financieros 
impacta positivamente en el valor de la firma, aunque en todo el periodo de análisis 
no es relevante, si se logra el objetivo en periodos de apreciación del dólar, en ese 
sentido, se espera que el derivado financiero de cobertura funcione mejor para una 
firma en periodos de incremento en el tipo de cambio. Asimismo, el modelo es 
robusto ya que tiene un R elevado lo cual proporciona una confiabilidad del 75% en 
los resultados. Por lo demás, el modelo también ha permitido evidenciar que el ROE, 
el endeudamiento, la inversión y la repartición de dividendos afectan positivamente 
en el valor de la firma, esto también se confirma de acuerdo a las evidencias 
empíricas ya vistas y analizadas a lo largo del trabajo. Notar que la significancia de 
estos indicadores permitiría a la firma que se concentre en mejorar el desempeño 





El objetivo del presente trabajo de investigación ha sido inferir en qué medida el uso de derivados 
financieros de cobertura, impacta en el “valor de las firmas peruanas no financieras” medido con 
la Q de Tobin.  
 
El análisis realizado es a nivel microeconómico (firmas) y nos ha permitido evidenciar que la 
cobertura cambiaria a través de derivados, permite disminuir los riesgos que enfrenta una firma 
el tener activos y pasivos en una moneda distinta a la funcional. Así, cuando hay devaluación, las 
empresas que mantienen más deuda (pasivos) que activos en una moneda no funcional sufren 
pérdidas que impactan negativamente en sus estados financieros. Por otro lado, ante una 
revaluación, las firmas exportadoras tendrán problemas ya que recibirán menos soles (moneda 
funcional) para pagar sus obligaciones con sus acreedores. 
 
Para realizar la inferencia se usó modelos econométricos de datos de panel que permiten hacer 
una evaluación en dos dimensiones: corte transversal (34 empresas no financieras seleccionadas 
de la BVL) y dimensión temporal (40 periodos trimestrales, desde el primer trimestre de 2008 
hasta el último año de 2017). La variable de respuesta es la Q de Tobin (valor bursátil de una 
firma sobre su valor de libros contables), la variable de interés es el uso de derivados cambiarios 
(dummy), las otras variables independientes (explicativas) son: el tamaño de empresa, la 
diversificación geográfica, antigüedad de empresa, repartición de dividendos, crecimiento de 




Los resultados indican que el “uso de derivados financieros de tipo de cambio” incrementa el 
valor de las firmas no financieras (hipótesis principal) en el periodo comprendido del año 2013 
al año 2017, la magnitud del coeficiente es de 0.293 unidades y es significativa en el modelo. Este 
valor representa un incremento de 16% en la Q de Tobin respecto al promedio de la muestra 
recogida. A la luz de los resultados evidenciados en este informe, se muestra que la política de 
cobertura cambiaria es una estrategia apropiada de manejo de riesgos cuyo fin es velar por los 
intereses de la firma. Estos resultados también nos brindaron información respecto a los 
periodos de devaluación y revaluación, precisamente el quiebre estructural muestra los periodos 
de bajada y subida del dólar, en ese sentido, en el periodo de devaluación de sol (2013 al 2017) 
el impacto del uso de derivados es más significativo que en los periodos de revaluación del sol 
(2008 al 2012). Además, el impacto positivo que causan los derivados podría verse robustecidos 
por el aumento en la demanda de derivados cambiarios acontecidos en los últimos años (gráficos 
N° 3 y 4). 
 
Por otro lado, los resultados también evidencian el impacto positivo en la Q de Tobin de algunas 
variables determinantes tales como la repartición de dividendos, el endeudamiento y la 
rentabilidad de los accionistas (ROE). Por lo expuesto en el reporte econométrico, las empresas 
que reparten dividendos incrementan el valor de la firma en 0.13 unidades, eso podría deberse 
que los inversionistas valoran que la empresa reparta dividendos ya que generan riqueza para 
ellos. El endeudamiento también tiene un efecto positivo, así, por cada unidad de incremento de 
deuda el valor de la empresa incrementa en 0.15 unidades, esto nos lleva a pensar que trabajar 
con dinero de terceros genera una rentabilidad mayor que dicha deuda generando valor al 
negocio. Por otro lado, se esperaba (de acuerdo a la persistencia de la literatura empírica) que el 
ROE tenga un impacto positivo, así, por cada unidad de incremento en el ROE el valor de la firma 
aumenta en 0.75 unidades, esto representan un incremento del 46% en la Q de Tobin respecto 
al promedio de la muestra recogida, es más, podemos evidenciar que el ROE es la variable que 
genera un mayor valor en la firma respecto a las demás variables significativas, dicho esto el 
mercado reconoce la eficiencia y salud financiera de la empresa (ROE) generando un alto valor a 
los accionistas y a la empresa en su conjunto. 
 
Finalmente, quedarían como temas pendientes para futuras investigaciones los siguientes 
aspectos: 
 
El impacto del uso de derivados cambiarios por “cada sector empresarial no financiero” (agrario, 
industrial, minero, servicios públicos y diversos), dígase si existen diferencias significativas en el 
impacto del uso de derivados de cada sector en su valor de mercado a través de la Q de Tobin. 
El presente trabajo de investigación no pudo abordar la hipótesis anterior debido que nuestra 
Bolsa de Valores de Lima no es un mercado muy grande, esta limitación no nos permite tener 
una muestra de empresas apropiada para realizar las estimaciones “por sector” y tener 
resultados confiables de panel de datos. Cabe indicar que la muestra recoge 4 empresas agrarias, 
5 empresas diversas, 11 empresas industriales, 8 empresas mineras y 6 empresas de servicios 
públicos que como se explicó supone una limitación para hacer análisis por sector. 
 
El impacto diferenciado del Swap y Forward en el valor de la empresa, sería interesante saber 
cuál es más eficiente. El presenta trabajo de investigación no pudo abordar este aspecto ya que 
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